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Der Beitrag weist nach, dass ein Verzicht auf die optimale Ausübung des Antragswahlrechts 
nach §  34a EStG zu merklichen Vermögenseinbußen führen kann. Zudem wird im 
Standardmodell mit exogenen, zeitkonstanten Steuersätzen und bei Identität von Soll- und 
Habenzinsen gezeigt, dass Gewinne auch bei optimaler Antragspolitik aufgrund der 
Abgeltungsteuer ausgeschüttet werden sollten und Fremdkapital die günstigste 
Finanzierungsform darstellt. Sind die Steuersätze in späteren Perioden dagegen niedriger als 
der Steuersatz in der Primärgewinnperiode, kann die Nutzung von § 34a EStG für diesen 
Gewinn vorteilhaft sein. Bei einem über dem Habenzins liegenden Sollzins kann die 
Fremdfinanzierung nachteilig werden. Im Fall der Existenz einbehaltener und nach §  34a 
EStG besteuerter Gewinne erweist sich die Auskehr von Eigenkapital nur beim 
Spitzensteuersatz von 45% in jedem Fall als optimal. 
 
abstract 
This paper provides evidence for the rationallity to optimize the option offered by § 34a EStG 
in case of retained profits. Nevertheless, despite §  34a EStG distribution of profits is 
favourable, if tax rates are exogenous and over time constant and if there is no difference 
between the interest on debt and equity. In this setting debt is the optimal source of funds. 
Both effects are the result of the 25% withholding tax on private capital investments. In case 
of lower tax rates in later periodes firms can benefit from claiming against § 34a EStG for the 
(retained) profit of the current period. In case of relatively higher interest rates for debt equity 
can become the favourable form of financing. If § 34a EStG-taxed profits are in fund the 
transfer of equity is only unambiguous recommendable for entrepreneurs with the maximum 
marginal tax rate of 45%. 
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21 Einleitung
Die j ungst in dieser Reihe erschienenen Beitr age von Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007)
und Knirsch/Schanz (2008) geben Anlass, auf einige Aspekte der besonderen Besteuerung
gem a x 34a EStG n aher einzugehen.
 Okonomische Modelle basieren regelm aig auf dem Rationalit atsprinzip.1 Nach Vanberg
(2005) besagt das Rationalit atsprinzip, dass eine gew ahlte Alternative f ur den Handeln-
den im Lichte seiner Pr aferenzen und Theorien zum Zeitpunkt der Entscheidung die beste
Alternative darstellt. Eine Alternative wird also nur dann gew ahlt, wenn sie den Pr aferen-
zen am besten entspricht. Unter Theorie wird hier die Vorstellung des Handelnden  uber
den Zusammenhang zwischen Alternativenwahl und Zielerreichungsgrad verstanden. Wer-
den die Ziele/Pr aferenzen und die Theorie konkretisiert, dann spricht Vanberg (2005) von
Rationalit atshypothesen. Will man Aussagen  uber die Wirkungsweise steuerrechtlicher
Regelungen treen, so kommt man nicht umhin, die Pr aferenzen und Theorien von Ent-
scheidern im Modell zu pr azisieren. Wir gehen davon aus, dass das Ziel des Handelnden
die Endverm ogensmaximierung ist.
Charakteristisch f ur rationale Entscheider ist also, steuerliche Wahlrechte so auszu uben,
dass ihre jeweilige Zielvorstellung (bspw. Endverm ogensmaximierung) in gr otm oglichem
Umfang realisiert wird. Da es sich bei der Option zur Antragstellung nach x 34a EStG um
ein ebensolches steuerliches Wahlrecht handelt, ist der dritte Abschnitt des vorliegenden
Beitrags der optimalen Wahlrechtsaus ubung gewidmet. Dabei wird auch untersucht, unter
welchen Umst anden Steuerpichtige darauf verzichten w urden, das Wahlrecht des x 34a
EStG in vorgenannter, optimaler Weise aus uben. Zuvor erfolgt in Abschnitt zwei eine Dar-
stellung des Entscheidungsproblems sowie eine kurze Einf uhrung in das zugrunde liegende
Steuerrecht und in die verwendeten Symbole. Die Abschnitte 4 und 5 zeigen neue Erkennt-
nisse zu einigen der von Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007) und Knirsch/Schanz (2008)
aufgeworfenen Fragen. Dabei widmet sich Abschnitt 4 der optimalen Gewinnverwendung2
bei konstanter Unternehmensrendite und Abschnitt 5 der optimalen Kapitalauskehrung
sowie der optimalen Gewinnverwendung bei abnutzbaren, einmaligen Realinvestitionen.
1Zur grundlegenden Rolle des Rationalit atsprinzips in den Wirtschaftswissenschaften vgl. Lagueux (2004).
2Wir verwenden im Folgenden den Begri der Gewinnentnahme, auch wenn nicht Gewinne, sondern nur
Wirtschaftsg uter/Verm ogensgegenst ande entnommen werden k onnen. Synonym zum Gewinneinbehalt
benutzen wir den Ausdruck der (Gewinn)Thesaurierung. Wir sind davon  uberzeugt, dass der geneigte
Leser uns auch bei Verwendung dieser Terminologie versteht.
32 Steuerrecht und Entscheidungssituation
2.1 Darstellung des Steuerrechts und Herleitung von Eektiv-
steuers atzen
Im Folgenden werden ausgehend von den tariichen Steuers atzen des deutschen Steuer-
rechts eektive Steuers atze hergeleitet. Unter eektiven Steuers atzen werden im Kontext
dieses Beitrags Steuers atze verstanden, die einerseits das Zusammenwirken verschiedener
Steuerarten/-normen ber ucksichtigen (sog. kombinierte Nominalsteuers atze) und zudem
Bemessungsgrundlageneekte internalisieren. D.h., es wird ber ucksichtigt, auf welche Be-
messungsgrundlage die jeweiligen (einfachen oder kombinierten) Steuers atze anzuwenden
sind.3
Der tariiche Gewerbesteuersatz ergibt sich als Produkt aus der einheitlichen Steuermess-
zahl von 3,5% und dem gemeindespezischen Hebesatz H. Der eektive Gewerbesteu-
ersatz4 betr agt unter Ber ucksichtigung der auf einen Hebesatz von 380% beschr ankten
Anrechnung auf die Einkommensteuer gem a x 35 EStG:5
~ sg := 0;035  H   0;035  minfH;3;8g  1;055: (1)
Der nominale (tariiche) Einkommensteuersatz bei Anwendung von x 32a EStG (se) be-
wegt sich - unabh angig von der Gewinnverwendung - inklusive Solidarit atszuschlag zwi-
schen 0% und 47,48% (45%  1;055). Die eektive Steuerbelastung bei der Besteuerung
nach x 32a EStG6 betr agt:
~ sx32a := ~ sg + se: (2)
Der zugeh orige Nachsteuerfaktor im Fall der Regelbesteuerung7 sei:
E = 1   ~ sx32a: (3)
3Zeiteekte werden hingegen in den Eektivsteuers atzen nicht ber ucksichtigt.
4Die Notation entspricht sg in Homburg (2007), Homburg/Houben/Maiterth (2007a) und Hom-
burg/Houben/Maiterth (2007b). Knirsch/Schanz (2008) verzichten darauf, die Berechnung der Zusatz-
belastung durch die Gewerbesteuer zu explizieren und verwenden das Symbol sg (vgl. ebd. S. 5). Sie
gehen bei einem unterstellten Hebesatz von 391% - vermulich aufgrund von Rundungen - von einer Zu-
satzbelastung in H ohe von Null aus (vgl. ebd. Fn. 16 und Fn. 18). Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007)
denieren keinen separaten Gewerbesteuersatz.
5Die Bezeichnung ~ s kennzeichnet Eektivsteuers atze in der oben denierten Weise. Da der gesamte Bei-
trag sich ausschlielich mit Modellen unter Sicherheit besch aftigt und die Anzahl der Zeichenakzente
begrenzt ist, halten wir die Verwendung des Tildesymbols f ur Eektivsteuers atze f ur vertretbar, auch
wenn das Tildesymbol in Abhandlungen zu Modellen unter Unsicherheit unsichere Variablen kennzeich-
net.
6Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007) verwenden die Bezeichnung ser. Knirsch/Schanz (2008) verwenden
keine separates Symbol.
7Diese Notation entspricht der in Homburg/Houben/Maiterth (2007b).
4Der nominale Steuersatz f ur einbehaltene Gewinne nach x 34a Abs. 1 EStG (sb) betr agt
inklusive Solidarit atszuschlag 29,80% (28;25%1;055). Um einen sinnvollen Eektivsteu-
ersatz f ur einbehaltene und nach x 34a Abs. 1 EStG besteuerte Gewinne modellieren zu
k onnen, wird unterstellt, dass s amtliche Steuerzahlungen aus dem Bruttogewinn geleistet
werden. Der ausgehend von einem vorsteuerlichen Gewinn von einer Geldeinheit gem a x
34a Abs. 1-3 EStG maximal thesaurierbare Gewinn (= beg unstigter Betrag (B)8) ergibt
sich aus dem vorsteuerlichen Gewinn abz uglich der zu leistenden Steuerzahlung:
B := 1   ~ sg   sb  B   se  (1   B): (4)
Die Gewerbesteuer, die Einkommensteuer auf den einbehaltenen Gewinn (sb B) und die
Einkommensteuer auf den regelbesteuerten Gewinn (se (1 B)) werden annahmegem a
entnommen und damit ist der f ur diese Entnahme verwendete Gewinn nicht beg unsti-
gungsf ahig. Durch Au osen von Gleichung 4 nach B ergibt sich:
B =
1   ~ sg   se
1 + sb   se
: (5)
Der Eektivsteuersatz bei Einbehalt aller Gewinne, die nicht zur Steuerzahlung verwendet
werden, und bei Versteuerung der einbehaltenen Gewinne nach x 34a Abs. 1 EStG betr agt,
bezogen auf einen Vorsteuergewinn von eins, damit:9
~ sx34a(1) := 1   B =
~ sg + se
1 + sb   se
: (6)
Es zeigt sich, dass die Eektivbelastung nach x 34a Abs. 1 EStG nicht nur vom eek-
tiven Gewerbesteuersatz (~ sg) und dem Nominalsteuersatz des x 34a Abs. 1 EStG (sb),
sondern auch vom tariichen Einkommensteuersatz des Unternehmers (se) abh angt. Die-
se Abh angigkeit ergibt sich, weil der Teil des Gewinns, der zu Steuerzahlungszwecken
entnommen wird, nicht der besonderen Besteuerung nach x 34a Abs. 1 EStG zug anglich
ist. Dadurch variiert die Eektivsteuerbelastung bei Anwendung von x 34a Abs. 1 EStG
in Abh angigkeit vom tariichen Einkommensteuersatz des Unternehmers. Der nominale
Steuersatz bei Nachversteuerung im Fall der sp ateren Entnahme der Gewinne (snv) be-
tr agt gem a x 34a Abs. 4 S. 2 EStG inklusive Solidarit atszuschlag 26,375% (25%1;055).
Der eektive Nachversteuerungssatz10 gem a x 34a Abs. 4 EStG betr agt:
~ sx34a(4) := (1   sb)  snv: (7)
8Dies entspricht der Notation in Homburg (2007), Homburg/Houben/Maiterth (2007a) und Hom-
burg/Houben/Maiterth (2007b). Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007) verwenden die Bezeichnung BB;
Knirsch/Schanz (2008) die Bezeichnung Gb.
9In Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007) tr agt dieser Steuersatz die Bezeichnung sBneG
eff und
Knirsch/Schanz (2008) verwenden keinen separate Notation f ur diesen Steuersatz.
10Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007) verwenden die Bezeichnung snv
eff und Knirsch/Schanz (2008) be-
nutzen kein eigenst andiges Symbol.
5Der eektive Nachversteuerungssatz weicht vom Nominalsteuersatz (snv) ab, weil der
beg unstigt besteuerte Gewinn gem a x 34a Abs. 3 Satz 2 EStG vor Anwendung des
nominalen Nachversteuerungssatzes um die nominale Steuerbelastung f ur einbehaltene
Gewinne nach x 34a Abs. 1 EStG (sb) zu mindern ist. Der Eektivsteuersatz entnomme-
ner und im Rahmen von x 34a EStG versteuerter Gewinne betr agt:11
~ sx34a := 1   B  (1   ~ sx34a(4)): (8)
Der Abgeltungsteuersatz sa betr agt inklusive Solidarit atszuschlag 26,375% (25%1;055).
Der zugeh orige Nachsteuerfaktor ist:12
A := 1   sa: (9)
2.2 Modellannahmen
F ur die Modellbildung werden folgende Annahmen getroen:
1. Es handelt sich um diskrete Modelle unter Sicherheit.
2. Alle Zahlungen fallen am Jahresende an. Einzige Ausnahme ist die Entnahme der
thesaurierten Mittel. F ur diese wird angenommen, dass die Entnahme auch in der
ersten Sekunde des neuen Jahres erfolgen kann, um dem Unternehmer die M oglich-
keit einzur aumen, auch f ur den Gewinn der letzten Periode des Gewinneinbehalts
die besondere Besteuerung des x 34a EStG in Anspruch zu nehmen.
3. Die Steuer f allt zeitgleich mit der steuerausl osenden Zahlung an.
4. Die Zinsen im Privatverm ogen fallen ebenfalls am Ende eines Jahres an und sind
zeitgleich gewinn-, zahlungs- und steuerwirksam. Der Kapitalmarktzins ist konstant.
5. Der Entscheidungszeitpunkt 0 ist der letzte Tag einer Entscheidungsperiode (eines
Jahres). Im Zeitpunkt 0 wird die Entscheidung  uber die Wahlrechtsaus ubung f ur
den in der abgelaufenen Periode 0 erzielten Gewinn getroen.
6. In den Abschnitten 3 und 4 unterstellen wir, dass die unternehmerische Rendite
ebenfalls am Ende eines Jahres anf allt. Sie ist zeitgleich gewinn-, zahlungs- und
steuerwirksam und dar uber hinaus in allen Perioden konstant. F ur den Abschnitt
5 wird hingegen eine einmalige, abnutzbare, endliche Realinvestition unterstellt. In
diesem Fall ist der Periodengewinn zeitgleich zahlungs- und steuerwirkasm.
11Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007) verwenden kein separates Symbol und Knirsch/Schanz (2008) ver-
wenden daf ur - aber auch f ur andere Zwecke - das Symbol sges.
12Dies entspricht der Notation in Homburg/Houben/Maiterth (2007b).
67. Die Steuers atze sind in allen Perioden exogen. Das bedeutet insbesondere, dass
die Antragspolitik den tariichen Einkommensteuersatz annahmegem a unber uhrt
l asst. Auer im Abschnitt 4.2 nehmen wir dar uber hinaus im gesamten Beitrag an,
dass die Steuers atze zeitkonstant sind.
2.3 Die Gewinnverwendungsentscheidung
Der mit der Unternehmensteuerreform 2008/2009 neu eingef uhrte x 34a EStG er onet the-
saurierenden Personenunternehmen die M oglichkeit, den thesaurierten Gewinn oder Teile
davon im Gewinnentstehungszeitpunkt mit einem einheitlichen Steuersatz von 28,25%
zuz uglich Solidarit atszuschlag zu versteuern.13 Bei dieser Option handelt es sich um ein
steuerliches Wahlrecht: Wenn der Unternehmer thesauriert, kann er die besondere Be-
steuerung nach x 34a EStG in Anspruch nehmen oder darauf verzichten, wobei letzteres
die Regelbesteuerung nach x 32a EStG mit sich bringt. Von diesem (steuerlichen) Wahl-
recht ist die (sachverhaltsgestaltende) Option, Gewinne im Unternehmen zu behalten
oder diese zu entnehmen, zu unterscheiden.14 Die folgende Abbildung 1 illustriert den
unternehmerischen Entscheidungsbereich.
Abbildung 1: Der Entscheidungsbereich bei einem tariichen Einkommensteuersatz (inkl.
Solidarit atszuschlag)  uber 29,8%
Restriktion durch steuerbedingte 
Mindestentnahme 
( B • G , s§34a(1) • G) 
Umfang des Antrags nach  




s§32a • G 
Restriktion durch Beschränkung des Antragsumfangs auf 
einbehaltenen Gewinn 
D 
13Die Inanspruchnahme der beg unstigten Besteuerung nach x 34a Abs. 1 EStG f uhrt gem a x 34a Abs. 3
EStG zur Bildung eines nachversteuerungspichtigen Betrags. Dieser l ost gem a x 34a Abs. 4 EStG bei
Entnahme ubersch ussen eine erneute Besteuerung aus (Nachversteuerung).
14Die M oglichkeit von Entnahmen, die den Gewinn  ubersteigen, wird vorerst nicht betrachtet. Vgl. zu
dieser Problematik Abschnitt 5.
7Wird der Gewinn G vollst andig entnommen, kann kein Antrag nach x 34a EStG gestellt
werden und man bendet sich um Punkt (0, G). Die vollst andige Gewinnentnahme sei
als Variante I bezeichnet. Wird kein Gewinn entnommen, dann kann der Antrag f ur den
gesamten15 Gewinn oder einen Teil davon gestellt werden. Es kann aber auch g anzlich
auf eine Antragstellung verzichtet werden.16 Wenn allerdings die Steuerzahlungen aus
dem laufenden Gewinn beglichen werden sollen, dann kann nicht der gesamte Gewinn
einbehalten werden. Vielmehr m ussen dann mindestens die Steuerzahlungen entnommen
werden.17 Entnimmt man nur die Steuerzahlung und w ahlt man die Regelbesteuerung des
Gewinns, so betr agt die Steuerlast und damit die Entnahme ~ sx32a  G. Man bendet sich
im Punkt (0, ~ sx32a  G). Die Variante des gr otm oglichen Gewinneinbehalts bei Wahl der
Regelbesteuerung sei als Variante II bezeichnet. W ahlt man hingegen bei gr otm oglichem
Gewinneinbehalt die beg unstigte Besteuerung nach x 34a EStG f ur den einbehaltenen Ge-
winn, dann betr agt die Steuer im Gewinnentstehungszeitpunkt und damit die notwendige
Entnahme ~ sx34a(1)  G. Da in diesem Fall der Antrag f ur B  G gestellt wird, bendet man
sich im Punkt (B G, ~ sx34a(1)G). Der gr otm ogliche Gewinneinbehalt bei Antragstellung
nach x 34a EStG sei als Variante III bezeichnet. Liegt der tariiche Einkommensteuersatz
se  uber dem nominellen Steuersatz f ur einbehaltene Gewinne sb, dann ist die Steuerlast
bei Antragstellung im Gewinnentstehungszeitpunkt geringer als bei der Regelbesteuerung.
Die Mindestentnahme bei Regelbesteuerung ist dann gr oer als bei beg unstigter Besteue-
rung.
Alle innerhalb des Entscheidungsbereiches D liegenden Punkte k onnen vom Unternehmer
gew ahlt werden. Die Wahl ist dabei in jeder Periode t 2 f0, ..., Tg des Betrachtungszeit-
raums gesondert zu treen. Sei t der Teil des Gewinns, der der beg unstigten Besteuerung
nach x 34a EStG unterliegt und t der Anteil des Gewinns, der entnommen wird, dann
gilt es also, die optimalen Tupel (t  G;t  G) f ur alle Perioden t zu nden.
Da die Optimierung des unternehmerischen Verhaltens erst einmal komplex erscheint, wird
das Problem f ur die Analyse in Teilprobleme zerlegt. Zun achst werden (zeit-)konstante,
exogene Steuers atze unterstellt und es werden nur die Eckpunkte des Entscheidungsbe-
reichs D analysiert. Die betrachteten Entscheidungsm oglichkeiten werden damit auf die 3
Varianten:
I: vollst andige Gewinnentnahme
II: (gr otm oglicher) Gewinneinbehalt und Wahl der Regelbesteuerung nach x 32a EStG
III: (gr otm oglicher) Gewinneinbehalt und Wahl der besonderen Besteuerung nach x 34a
EStG
15Hier wird die Auassung vertreten, dass der Gesetzeswortlaut in x 4 Abs. 5b EStG die Interpretation
der Gewerbesteuer als nichtabzugsf ahige Betriebsausgabe nicht zul asst. Vielmehr wird die aus Unter-
nehmensmitteln gezahlte Gewerbesteuer als Entnahme betrachtet.
16In diesem Fall unterliegt der einbehaltene Gewinn der Regelbesteuerung gem a x 32a EStG.
17Konsumw unsche, die durch Gewinnentnahmen zu decken sind, werden in diesem Beitrag nicht unter-
sucht.
8reduziert. Will man nun die optimale Strategie ermitteln, dann l asst sich durch sukzes-
sive Paarvergleiche das Optimum ermitteln. Es ist naheliegend, dabei in einem ersten
Schritt zu  uberlegen, wie der Steuerpichtige im Fall des Gewinneinbehalts sein steuerli-
ches Wahlrecht nach x 34a EStG optimal aus ubt.18
3 Optimale Aus ubung des steuerlichen Wahlrechts
nach x 34a EStG
3.1 Das Optimierungskalk ul
Ein einfacher Steuersatzvergleich reicht, wie nachfolgende Tabelle zeigt, nicht aus, um zu
entscheiden, ob und wie das Wahlrecht nach x 34a EStG ausge ubt werden soll.
Tabelle 1: Eektivsteuers atze und tempor arer Steuervorteil sowie permanenter Steuer-




























se ~ sx34a(1) ~ sx32a ~ sx34a temp perm
(1) (2) (3) (4) (3) - (2) (4) - (3)
31,7 (30) % 30,33 % 31,62 % 43,23 % 1,29 % 11,61 %
42,2 (40) % 33,99 % 42,17 % 46,21 % 8,18 % 4,04 %
44,3 (42) % 34,82 % 44,28 % 46,89 % 9,45 % 2,61 %
47,5 (45) % 36,16 % 47,44 % 47,98 % 11,28 % 0,54 %
1) Die Werte in Klammern geben den tariichen Einkommensteuersatz ohne Solidarit atszuschlag an.
Der eektive Steuersatz f ur entnommene Gewinne bei Antragstellung nach x 34a EStG
liegt stets  uber dem korrespondierenden Steuersatz bei Regelbesteuerung, weshalb die
Antagstellung nach x 34a EStG ohne Zeiteekte immer zu einem (permanenten) Nachteil
f uhrt. Somit kann die besondere Besteuerung nach x 34a EStG f ur den Steuerpichtigen
lediglich aufgrund von Zinseekten vorteilhaft werden. Solange der Gewinn nicht entnom-
men wird, kann die (tempor are) Steuerersparnis ertragsbringend angelegt werden. Wenn
18Anders die Vorgehensweise von Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007). Vgl. dazu Abschnitt 4.2.2.
9der so erzielte Ertrag den permanenten Steuersatznachteil  uberkompensiert, dann ist die
Antragstellung nach x 34a EStG vorteilhaft.
Ausschlaggebend f ur die Vorteilhaftigkeit der Antragstellung ist also die Anlagestrategie
f ur den (tempor aren) Steuervorteil. Diese wird durch die Nachsteuerrendite und den An-
lagezeitraum determiniert. Letzterer ist der Zeitraum zwischen Gewinnentstehung und
Entnahme des Gewinns.19 Zur Bestimmung der Nachsteuerrendite muss die Verwendung
der tempor aren Steuerersparnis betrachtet werden. Es ist die Frage: "Wie verwendet der
Steuerpichtige die potentielle Steuerminderzahlung?\ zu beantworten. Dabei gibt es im
Wesentlichen 3 M oglichkeiten:
1. Die Steuerminderzahlung verst arkt das unternehmerische Eigenkapital.
2. Die ersparte Steuerzahlung dient zur Tilgung von Fremdkapital bzw. zur Vermei-
dung einer sonst n otigen Fremdkapitalaufnahme.
3. Die Steuerminderzahlung wird im Privatverm ogen angelegt.
Die dritte M oglichkeit besteht bei einem unver anderten sonstigen Privatverm ogen nur
dann, wenn die Entnahme in der betrachteten Periode die Regelsteuerzahlung und den
Konsum zumindest deckt und die Entnahme unabh angig von der zu leisteten Steuerzah-
lung ist.20 In diesem Fall bendet man sich jedoch nicht mehr in einem der Eckpunkte des
Entscheidungsbereichs D. Da wir in diesem Abschnitt der Frage nachgehen, wie sich die
Steuerbelastung bei maximalem Gewinneinbehalt minimieren l asst, wird f ur die weiteren
 Uberlegungen unterstellt, dass die tempor are Steuerersparnis im Unternehmen verbleibt.
Allen Verwendungsm oglichkeiten sei gemein, dass am Ende des Thesaurierungszeitraums
des Prim argewinns auch die aus der Steuerersparnis auf den Prim argewinn resultierenden
Gewinne entnommen werden.
Nun gilt es, die Nachsteuerverzinsung der Steuerminderzahlung zu bestimmen. Wir unter-
stellen beliebig teilbare Investitionen, zeitkonstante Renditen/Zinss atze und nehmen an,
dass die Mittelverwendung (M oglichkeit 1 oder 2)  uber alle Perioden identisch ist. Dient
19Dabei ist zu beachten, dass gem a x 34a Abs. 4 EStG der vormals beg unstigt besteuerte Gewinn im Fall
von Entnahme ubersch ussen, die gr oer als der jeweilige Periodengewinn sind, als zuerst entnommen gilt.
Ob in Nullgewinnjahren schon eine (z.B. durch Hinzurechnungsvorschriften verursachte) Gewerbesteu-
erzahlung ausreicht, um eine Nachversteuerung auszul osen, wird momentan kontrovers diskutiert. Dies
ist zu bejahen, wenn die Gewerbesteuer als Entnahme und nicht als nichtabzugsf ahige Betriebsausgabe
betrachtet wird. Vgl. hierzu B aumer (2007), S. 2090.
20Die gleichen Konsequenzen ergeben sich, wenn der Investitionsplan eines Unternehmens feststeht, die
Investitionssumme gr oer als der nachsteuerliche Gewinn ist und die Steuerminderzahlung sonst not-
wendige Einlagen aus dem Privatverm ogen erspart. Dies ist die Annahme bei den Vorteilhaftigkeits uber-
legungen zur Gewinnthesaurierung von Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007) auf den Seiten 26-36 (vgl.
edb. S. 40). Da wir in diesem Abschnitt von beliebig teilbaren Investitionen ausgehen und keine An-
nahme  uber das Privatverm ogen treen wollen, wird dieses Szenario im vorliegenden Abschnitt nicht
weiter betrachtet.
10die Steuerminderzahlung also bspw. der Verst arkung des unternehmerischen Eigenkapi-
tals, so werden die damit erzielten (nachsteuerlichen) Renditen ebenfalls zur Verst arkung
des unternehmerischen Eigenkapitals verwendet. Die vorsteuerliche Rendite f ur unterneh-
merisches Eigenkapital sei rU.21 Wird die Steuerminderzahlung (tempor arer Steuervorteil)
zur Reduktion von Fremdkapital verwendet, dann erh ohen die ersparten Fremdkapitalzin-
sen den steuerlichen Gewinn der Folgeperioden.22 Der Zinssatz f ur Fremdkapital sei iS.
In beiden F allen (M oglichkeit 1 oder 2) stellt sich f ur den erh ohten Gewinn
jeder Folgeperiode (Rendite aus der Wiederanlage der Steuerersparnis auf den
Prim argewinn) - dieser soll als Sekund argewinn bezeichnet werden - die Frage,
wie dieser besteuert werden soll. Soll f ur diesen Gewinn (Sekund argewinn) der
Antrag nach x 34a EStG gestellt werden oder nicht? Dieselbe Frage stellt sich
f ur die Renditen aus der Wiederanlage der Sekund argewinne - diese seien als
Terti argewinne bezeichnet.
Abbildung 2 zeigt die tempor are Steuerersparnis auf den Prim argewinn infolge der An-
tragstellung nach x 34a Abs. 1 EStG sowie die daraus resultierenden Sekund ar- und Ter-
ti argewinne, f ur die wiederum die Frage, ob x 34a EStG f ur diese Gewinne in Anspruch
genommen werden soll, beantwortet werden muss.
Abbildung 2: tempor are Steuerersparnis, Sekund ar- und Terti argewinne auf die tempor are
Steuerersparnis
Sekundärgewinne 
= Rendite auf Steuerersparnis aus Primärgewinn 
temporäre Steuerersparnis auf Primärgewinn 
0 1 2 3  T  Perioden 
Tertiärgewinne 
= Rendite auf Sekundärgewinne und 
Tertiärgewinne der Vorperioden
21Steht dem Unternehmen lediglich ein Projekt zum einheitlichen Kapitalmarktzins i zur Verf ugung,
dann gilt rU = i. In Modellen, die zwischen Soll- und Habenzinsen unterscheiden, wird der Habenzins
regelm aig mit iH bezeichnet. Der Habenzins ist dabei der Zins, den ein Kapitalanleger auch mit einer
Anlage im Privatverm ogen (Finanzanlage) generieren kann.
22In diesem Abschnitt wird von Abzugsbeschr ankungen f ur Zinsen abgesehen, d.h., es wird davon ausge-
gangen, dass bspw. die partielle gewerbesteuerliche Hinzurechnung und die Zinsschranke nicht greifen.
11Die vorstehenden  Uberlegungen sind grunds atzlich aus Homburg/Houben/Maiterth (2007b)
bekannt, werden von Knirsch/Schanz (2008) jedoch nicht aufgegrien. Daher stellt sich
die Frage, unter welchen Voraussetzungen diese  Uberlegungen und das damit verbundene
Optimierungskalk ul vernachl assigt werden k onnen. Im Fall rational handelnder, nutzen-
maximierender Individuen ist dies u.E. nur unter zwei Umst anden plausibel:23
1. Der Steuerpichtige hat andere Vorstellungen  uber den Zusammenhang zwischen sei-
nen Handlungsalternativen und dem damit verbundenen Zielerreichungsgrad. Dies
kann insbesondere dann der Fall sein, wenn die L osung des Optimierungsproblems
unm oglich ist oder sie sich als zu kompliziert erweist.
2. Es l asst sich zeigen, dass der Aufwand der Optimierung den Ertrag  ubersteigt, so
dass ein endverm ogensmaximierendes Individuum auf die Optimierung verzichtet.
Das Ersteres unter den gegebenen Modellbedingungen nicht der Fall ist, wird in Hom-
burg/Houben/Maiterth (2007b) gezeigt. Die auf den ersten Blick komplizierte L osung des
Optimierungsproblems erweist sich bei n aherer Betrachtung als relativ einfach. Man muss
lediglich in der letzten Periode des Anlagezeitraums des Prim argewinns mit der Optimie-
rung beginnen. In dieser (letzten) Periode vor der Entnahme ist die Regelbesteuerung
immer vorteilhaft, da kein Zinsvorteil aus einer tempor aren Steuerstundung auftreten
kann. Bei konstanten, exogenen Steuers atzen l asst sich zeigen, dass bei hinreichend lan-
gem Planungszeitraum f ur alle Gewinne, die in fr uhen Perioden anfallen, stets der Antrag
nach x 34a EStG gestellt wird, w ahrend f ur alle in anschlieenden Perioden entstehenden
Gewinne die Regelbesteuerung gew ahlt wird. Die dahinter stehende Idee lautet schlicht:
 Ubersteigen die Zinsen auf den tempor aren Steuervorteil bis zum Ende des Planungs-
horizonts den permanenten Steuernachteil, so wird die Beg unstigung des x 34a EStG in
Anspruch genommen, andernfalls nicht. Wenn man den f ur die Vorteilhaftigkeit der An-
tragstellung notwendigen, mindestens bis zum Ende des Planungszeitraums verbleibenden
Thesaurierungszeitraum mit THHM bezeichnet24, dann heit die optimale Strategie:
Ist der individuelle Planungszeitraum T gr oer als oder gleich THHM, dann
stelle den Antrag nach x 34a EStG in den Perioden 0 bis T  THHM und w ahle
in den folgenden THHM Perioden die Regelbesteuerung. Ist der individuelle




ln(B  ~ sx34a(4))   ln(B   E)




ln(temp + perm)   ln(temp)
ln(1 + E  r)
'
; (10)
wobei r je nach Verwendungsm oglichkeit der Mittel den Fremdkapitalzins iS
bzw. die Eigenkapitalrendite rU repr asentiert. Das Zeichen d e ist der Operand
f ur die n achst gr oere ganze Zahl.
23Wir gehen davon aus, dass eine Steuerzahlung dem Steuerzahler keinen Nutzen bringt.
24Homburg/Houben/Maiterth (2007b) verwenden die Bezeichnung "Antragsverzichtszeitraum\ (a(r)).
12Bleibt nur der zweite Rechtfertigungsgrund: Es lohnt nicht, sich Gedanken  uber die An-
tragstellung in den Folgeperioden zu machen, da eine vereinfachte Pr amisse zur Antrag-
stellung in den Folgeperioden zu den gleichen Empfehlungen und zum gleichen Zieler-
reichungsgrad wie die optimale Antragspolitik f uhrt. Bei der hier betrachteten einfachen
Pr amisse wird unterstellt, dass das Antragsverhalten f ur den Prim argewinn das Antrags-
verhalten f ur die Sekund ar- und Terti argewinne bestimmt. Vereinfachend lassen sich die
beiden suboptimalen Strategien durch den Satz "Stelle den Antrag stets oder nie.\ kenn-
zeichnen. Analog zu Homburg/Houben/Maiterth (2007b) bezeichnen wir sie als reine Stra-
tegien.25 Ob die L osungen bei suboptimaler und bei optimaler Antragstellung nur so ge-
ringf ugig von einander abweichen, dass eine Optimierung der Antragspolitik nicht lohnt,
wird im folgenden Abschnitt untersucht.
3.2 Lohnt die Optimierung der Antragspolitik nicht?
Der Vergleich von Tabelle 1 und 2 in Homburg/Houben/Maiterth (2007b) zeigt, dass sich
die Empfehlungen hinsichtlich der Antragspolitik mit und ohne Optimierung der Nach-
steuerrenditen bestensfalls beim Reichensteuersatz entsprechen.26 Bei niedrigen tariichen
Steuers atzen  ubersteigen die kritischen Thesaurierungszeitr aume ohne Optimierung der
Nachsteuerrenditen diejenigen mit Optimierung um mehr als 300%.
Die reine Strategie bei Antragstellung, die Grundlage von Tabelle 1 in Homburg/Houben/
Maiterth (2007b) ist, entspricht der Strategie von Knirsch/Schanz (2008) mit Ausnah-
me des bei Knirsch/Schanz (2008) unterstellten Antragsverzichts in der letzten Periode.
Um zu zeigen, dass die Abweichung bei der Ermittlung des kritischen Thesaurierungs-
zeitraums bei der Strategie von Knirsch/Schanz (2008) - dieser sei mit TKS bezeichnet -
gegen uber der optimalen Strategie die gleiche Gr oenordnung aufweist, wie sie aus Hom-






exemplarisch f ur eine Vorsteuerrendite von 5%.27
25Auch Knirsch/Schanz (2008) betrachten nur reine Strategien, wobei sie die reine Strategie bei Antrag-
stellung geringf ugig abwandeln, indem sie f ur die letzte Periode stets die Regelbesteuerung unterstellen.
26Die Identit at beider Empfehlungen resultiert aus der Ganzzahligkeit der L osungen.
27Bei der Berechnung beider kritischen Thesaurierungszeitr aume wurde auf die Erfordernis einer ganz-
zahligen L osung verzichtet. Die Herleitung der relativen Abweichung ndet sich im Anhang A.1. Mit
steigenden Vorsteuerrenditen verringert sich die relative Abweichung.
13Abbildung 3: relative Abweichung des kritischen Thesaurierungszeitraums nach
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tariflicher Einkommensteuersatz (ohne Solidaritätszuschlag)
Infolge des Verzichts auf die Optimierung der Antragspolitik ist die Nutzung von x 34a
EStG nach Knirsch/Schanz (2008) bei einem tariichen Einkommensteuersatz (ohne So-
lidarit atszuschlag) von 35% und einer Rendite von 20% erst ab einer Thesaurierungsdau-
er von 14 Jahren vorteilhaft; bei einer Rendite von 10% betr agt der kritische Thesau-
rierungszeitraum demnach 28 Jahre.28 Bei Optimierung der Antragspolitik erweist sich
die Thesaurierungsbeg unstigung bei einem tariichen Einkommensteuersatz (ohne Soli-
darit atszuschlag) von 35% und einer Rendite von 20% dagegen bereits nach 9 Jahren als
vorteilhaft; bei i=10% ergibt sich ein kritischer Thesaurierungzeitraum von 16 Jahren.
Man k onnte nun argumentieren, dass eine massive  Ubersch atzung des Mindestthesaurie-
rungszeitraums infolge einer suboptimalen Antragspolitik zwar f ur die steuerpolitische Be-
urteilung der Thesaurierungsbeg unstigung problematisch ist, die Unternehmer aber nicht
zwangsl aug in nennenswertem Umfang sch adigen muss. Schlielich ist hierf ur nur rele-
vant, in welchem Mae eine unzutreende Entscheidung die Zielgr oe des Unternehmers
beeintr achtigt. Da die Zielgr oe des Unternehmers annahmegem a die Endverm ogensma-
ximierung ist, ist also f ur einen Unternehmer nur relevant, in welchem Umfang sich die
Endverm ogen bei optimaler und suboptimaler Antragspolitik unterscheiden.
Abbildung 4 zeigt exemplarisch f ur einen tariichen Einkommensteuersatz von 32% und
eine Rendite von 20% sowie f ur einen tariichen Einkommensteuersatz von 37% und eine
Rendite von 15% die relative Endverm ogensdierenz bei suboptimaler Antragspolitik.29
28Vgl. Knirsch/Schanz (2008), S. 9.
29Die formalen Herleitung ndet sich in Anhang A.1.
14Die relative Endverm ogensdierenz ist durch:
rel. Endverm ogensdierenz =
EV bei otimaler Antragspolitik
EV bei Antragspolitik nach Knirsch/Schanz (2008)
  1
deniert.
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Liegt der individuelle Planungszeitraum T unterhalb von THHM, dann wird sowohl im
Modell von Knirsch/Schanz (2008) als auch im Modell von Homburg/Houben/Maiterth
(2007b) kein Antrag gestellt. Erst wenn der Planungszeitraum den kritischen Thesau-
rierungszeitraum THHM  uberschreitet, unterscheiden sich die Antragspolitiken. W ahrend
bei der optimalen Antragspolitik nur in den letzen THHM Perioden auf einen Antrag nach
x 34a EStG verzichtet wird, werden im Modell von Knirsch/Schanz (2008) s amtliche
im Planungszeitraum T erzielten Gewinne der Regelbesteuerung unterworfen. Erst wenn
der Planungszeitraum den kritischen Thesaurierungszeitraum von Knirsch/Schanz (2008)
 uberschreitet, wird der Antrag in ihrem Modell in den ersten T  1 Perioden gestellt. Bei
hinreichend langem Thesaurierungszeitraum h angt die Endverm ogensdierenz nicht mehr
vom Thesaurierungszeitraum ab, da sich beide Strategien nur bez uglich der Antragstel-
lung in THHM 1 Perioden unterscheiden. Die maximale (relative) Endverm ogensdierenz
betr agt im Falle eines tariichen Einkommensteuersatzes von 32% und einer Rendite von
20% rund 12%. D.h., durch optimale Antragspolitik l asst sich in dieser Konstallation ein
um 12% h oheres Endverm ogen als bei der Antragspolitik nach Knirsch/Schanz (2008) er-
reichen. Bei einer Rendite von 15% und einem tariichen Einkommensteuersatz von 37%
betr agt die maximale Endverm ogenseinbue 5%.
Die Ergebnisse dieses Abschnitts haben gezeigt, dass sich durch die Optimierung der An-
tragspolitik ein h oheres Endverm ogen als im Fall einer einfachen Modellierung ergibt. Da
15die optimale Antragspolitik im Fall exogener Steuers atze aus Homburg/Houben/Maiterth
(2007b) bekannt ist,  ubersteigt der Nutzen der Anwendung der optimalen Strategie den
ggf. damit verbundenen Aufwand.
4 Optimale Gewinnverwendung
4.1 Zeitkonstante Steuers atze
Nachdem feststeht, wie im Fall des Gewinneinbehalts das Wahlrecht des x 34a EStG
ausge ubt werden sollte, stellt sich die Frage, ob Gewinne einbehalten oder entnommen
werden sollen. In diesem Zusammenhang wird angenommen, dass das Entnahmeverhalten
der ersten Periode das Entnahmeverhalten in allen weiteren Perioden determiniert.30
In Homburg/Houben/Maiterth (2007b), S. 10-11, wurde gezeigt, dass die Kapitalkosten
der Selbstnanzierung bei zeitkonstanten, exogenen Steuers atzen und optimaler Antrags-
politik  uber dem Kapitalmarktzins liegen,31 d.h., es ist bei identischer Verzinsung in- und
auerhalb des Unternehmens immer vorteilhaft, den Gewinn zu entnehmen (Push-out-
Eekt der Besteuerung). Dieses Ergebnis l asst sich u.E. nur bei optimaler, nicht jedoch
bei suboptimaler Antragspolitik herleiten.32 Auch ein schlichter Vergleich von Nominal-
steuers atzen - 29,8% auf einbehaltene und nach x 34a Abs. 1 EStG besteuerte Gewinne
vs. 26,38% Abgeltungsteuer auf im Privatverm ogen vereinnahmte Zinsen - l asst keine
Aussagen  uber die optimale Gewinnverwendung zu.33 Dass ein Vergleich der Steuerbela-
stung der Zinsen nicht ausreicht, zeigen Knirsch/Schanz (2008) in ihrem Abschnitt 3.2.5.
Dort werden F alle mit identischer Zinsbelastung (i.H.v. Null) betrachtet, wobei ein Vor-
teil (keine Indierenz!) bei Gewinneinbehalt und Antragstellung entsteht. Der Abschnitt
3.2.5 in Knirsch/Schanz (2008) gibt Anlass, sich mit der Problematik exogener, aber nicht
zeitkonstanter Steuers atze zu besch aftigen.
30Diese Annahme ndet sich auch in Knirsch/Schanz (2008), Abschnitt 3.2.4-3.2.5, und in
Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007), Abschnitt 3.
31Ausnahmen k onnen bspw. auftreten, wenn die Gewerbesteueranrechnung nach x 35 EStG unter Ber uck-
sichtigung des Solidarit atszuschlags zu einer  Uberkompensation der Gewerbesteuer f uhrt und der tarif-
liche Einkommensteuersatz (ohne Solidarit atszuschlag) zeitgleich nicht gr oer als 25% ist.
32So aber Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007), S. 10-13. Siehe dazu ausf uhrlich Abschnitt 4.2.2 des vor-
liegenden Beitrags.
33So aber Knirsch/Schanz (2008), S. 10. Dort heit es: "Da die Steuerbelastung der Zinsen im Privat-
verm ogen [...] 26,38% betr agt, w ahrend selbst die beg unstigten Zinsen im Betriebsverm ogen mit [...]
29,5% (A.d.V: gemeint sind wohl 29,8%) plus sp aterer Nachversteuerung belastet werden, kann niemals
ein Zinsvorteil durch die Beg unstigung eintreten\.
164.2 Exogene, variable Steuers atze
4.2.1 Einbehalt der Sekund ar- und Terti argewinne
Wie durch die Kapitalkosten der Selbstnanzierung in Homburg/Houben/Maiterth (2007b)
gezeigt wurde, ist bei konstanten Steuers atzen der Gewinneinbehalt immer nachteilig.
Dies gilt auch dann, wenn bei Gewinneinbehalt die Antragstellung in mindestens einer Pe-
riode vorteilhafter als der Antragsverzicht ist. F ur die folgenden Ausf uhrungen verstehen
wir unter dem Sekund argewinn die Verzinsung des Prim argewinns und unter Terti arge-
winnen die Verzinsung der Sekund ar- und Terti argewinne der Vorperioden. Will man die
einzelnen Eekte, die zur Nachteiligkeit des Gewinneinbehalts f uhren, n aher analysieren,
so kann man bei Antragstellung f ur den Prim argewinn zwei gegenteilige Eekte beob-
achten. Die Steuerbelastung des Prim argewinns ist bei Gewinneinbehalt niedriger als bei
Gewinnaussch uttung, da andernfalls bei Gewinneinbehalt kein Antrag nach x 34a EStG
gestellt worden w are. Betrachtet man also isoliert die Prim argewinnbesteuerung, so ist der
Gewinneinbehalt vorteilhaft. Diesem Vorteil steht der Nachteil der h oheren Zinsbelastung
gegen uber. Da die Zinsen bei Gewinneinbehalt im Unternehmensverm ogen entstehen, un-
terliegen sie der h oheren Unternehmens- an Stelle der niedrigeren Abgeltungsbesteuerung.
Die bei zeitkonstanten Steuers atzen  uber dem Kapitalmarktzins liegenden Ka-
pitalkosten der Selbstnanzierung zeigen, dass der Vorteil der Antragstellung
f ur den Prim argewinn den Nachteil der h oheren Besteuerung der Sekund ar-
und Terti argewinne nicht kompensieren kann, so dass der Gewinneinbehalt
insgesamt nachteilig ist.
Deshalb stellen wir uns die Frage, wie hoch die Unternehmensrendite maximal besteuert
werden darf, damit der Gewinneinbehalt bei Antragstellung f ur den Prim argewinn eine
eben so gute Alternative wie die Gewinnaussch uttung ist. Dabei nehmen wir vorerst wei-
terhin an, dass bei Gewinneinbehalt auch die Renditen auf die thesaurierten Gewinne
(Sekund ar- und Terti argewinne) einbehalten werden. Die folgende Grak zeigt den ma-
ximalen Steuersatz (Indierenzsteuersatz), mit dem die unternehmerische Rendite in den
Perioden 1 bis T versteuert werden kann, so dass der Gewinneinbehalt nicht nachteilig
ist, exemplarisch f ur einen tariiche Einkommensteuersatz in der Entscheidungsperiode
(Periode des Prim argewinns) von 44,31%.








0 1 02 03 04 05 0
Anlagehorizont in Jahren
Zinssatz = 20% Zinssatz = 10% Zinssatz = 5%
Der Indierenzsteuersatz  su auf die Sekund ar- und Terti argewinne ist dabei durch
 su : B0 

(1 + i  (1    su))
T   ~ sx34a(4)

= E0  (1 + i  (1   sa))
T (11)
gegeben, wobei der Index 0 an den Steuerfaktoren B0 und E0 angibt, dass es sich um
Steuerfaktoren der Prim argewinnperiode 0 handelt. Der Verlauf der Kurven f ur den Indif-
ferenzsteuersatz  su verdeutlicht die gegenl augen Eekte. Mit steigender Thesaurierungs-
dauer des Prim argewinns steigt der Vorteil aus der Antragstellung f ur den Prim argewinn.
Da mit steigender Thesaurierungsdauer aber auch die Besteuerung der Zinsen immer
wichtiger wird, sinkt der Indierenzsteuersatz auf lange Sicht.
Die Behauptung "Weil 29,8% gr oer als 26,38% ist, ist die Gewinnentnahme immer vor-
teilhaft\ trit nur f ur die Grenzbetrachtung T ! 1 zu.34 Abbildung 5 veranschaulicht,
dass eine solche Aussage f ur endliche Thesaurierungszeitr aume unzutreend ist.
4.2.2 Entnahme der Sekund argewinne
Da  uber die Kapitalkosten der Selbstnanzierung erkennbar ist, dass Gewinne bei zeit-
konstanten Steuers atzen immer ausgesch uttet werden sollten, ist es sinnvoll, von der ur-
spr unglichen Annahme, dass die Gewinneinbehaltung in Periode 0 auch dazu f uhrt, dass
die Gewinne in den Folgeperioden einbehalten werden, abzur ucken. Stattdessen wird bei
Einbehalt des Prim argewinns angenommen, dass die Sekund argewinne entnommen wer-
den.
34Zur Grenzbetrachtung vergleiche Homburg/Houben/Maiterth (2007b), S. 10.
18Auf einer  ahnlichen  Uberlegung basieren die Ausf uhrungen von Rumpf/Kiesewetter/Diet-
rich (2007) zur optimalen Gewinnverwendung. Diese vergleichen zun achst den Fall des
permanenten Gewinneinbehalts bei Regelbesteuerung mit dem Fall der Gewinnentnahme.
Da
E  (1 + E  i)
T
| {z }
Endverm ogen bei Gewinneinbehalt und Regelbesteuerung
< E  (1 + A  i)
T
| {z }
Endverm ogen bei Gewinnentnahme
f ur alle E < A gilt, folgt unmittelbar, dass die Gewinnentnahme immer dann vorteilhaft
ist, wenn der kombinierte Unternehmensteuersatz bei Regelbesteuerung (~ sx32a) den Abgel-
tungsteuersatz (sa)  ubersteigt. In den Perioden, in denen die optimale Antragspolitik die
Regelbesteuerung vorsieht - dies sind die letzten THHM Perioden des Planungszeitraums
-, ist es also optimal, die Gewinne zu entnehmen. Verh alt man sich dementsprechend,
dann scheint man auf den ersten Blick in den letzten Perioden die Option der Gewinn-
entnahme mit der Option der Gewinnentnahme - also gleiche Optionen - zu vergleichen.
Diese Perioden erscheinen damit als nicht entscheidungsrelevant und man k onnte sich
auf die Betrachtung aller Perioden, in denen ein Antrag gestellt wird, beschr anken. Es
w urde dann gen ugen, die reine Strategie bei permanenter Antragstellung zu untersuchen.
Tats achlich ist das jedoch nicht der Fall, wie die folgenden  Uberlegungen verdeutlichen.
Nehmen wir an, dass die Sekund argewinne in allen Folgeperioden entnommen werden.
Dann stellt sich die Frage, unter welchen Umst anden es optimal sein kann, den Prim arge-
winn einzubehalten, wobei der Antrag nach x 34a EStG f ur diesen Gewinn gestellt wird.
Die Sekund argewinne aus der unternehmensinternen Anlage des einbehaltenen Gewinns
werden mit dem Unternehmenssteuersatz su besteuert und anschlieend ausgesch uttet.
Die Terti argewinne unterliegen dann der Abgeltungsteuer. Nun l asst sich erneut fragen,
welchem Steuersatz die Renditen auf Unternehmensebene (Sekund argewinne) h ochstens
unterliegen d urfen, damit der Gewinneinbehalt vorteilhaft ist. In diesem Szenario ist der
maximale Unternehmensteuersatz (Indierenzsteuersatz)  su durch
 su : B0 
 
1 + i  (1    su) 
T X
t=1
(1 + i  (1   sa))
T t   ~ sx34(4)
!
= E0  (1 + i  (1   sa))
T (12)
deniert. Die folgende Grak enth alt den Indierenzsteuersatz  su f ur den Fall, dass der ta-
riiche Einkommensteuersatz in der Periode der Prim argewinnentstehung 44,31% betr agt.
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Der Indierenzsteuersatz steigt nun mit der Thesaurierungsdauer, da der Vorteil der An-
tragstellung f ur den Prim argewinn mit der Thesaurierungsdauer steigt und der Nachteil
der h oheren Besteuerung der Sekund argewinne diesen Eekt nicht kompensiert.
L ost man Gleichung 12 nach  su, dann erh alt man nach einiger Umformung35
 su < ~ sx32a;0; (13)
wobei ~ sx32a;0 der eektive Steuersatz bei Regelbesteuerung in der Prim argewinnperiode
ist.
Damit l asst sich zeigen, dass bei zeitkonstanten Steuers atzen unabh angig von der H ohe des
tariichen Einkommensteuersatzes in der Prim argewinnperiode der Gewinneinbehalt auch
dann nicht vorteilhaft ist, wenn die Renditen nicht im Unternehmen verbleiben. Abbildung
6 macht aber deutlich, dass es bei fallenden Steuers atzen unter realistischen Bedingungen
vorteilhaft sein kann, einen Gewinn unter Nutzung der Thesaurierungsbeg unstigung im
Unternehmen zu sparen.
Jedoch erlauben weder die vorstehenden Ausf uhrungen noch die in Knirsch/Schanz (2008)
betrachteten F alle die Aussage, "dass bei schwankenden Gewinnen die Thesaurierungs-
beg unstigung oftmals vorteilhaft ist\36. Sie zeigen lediglich, dass es Konstellationen gibt,
in denen ein Gewinneinbehalt bei Antragstellung nach x 34a EStG vorteilhaft ist.
35Siehe Anhang A.2.
36Knirsch/Schanz (2008), S. 18.
20Unabh angig davon, ob konstante oder zeitlich schwankende Steuers atze vorliegen, ist f ur
exogene Steuers atze immer einer der drei Eckpunkte des Entscheidungsbereichs innerhalb
einer Periode optimal. Es gibt bei exogenen Steuers atzen keine optimale innere L osung
im Entscheidungsbereich D. Allerdings k onnen bei zeitlich schwankenden Steuers atzen
verschiedene Eckpunkte in den einzelnen Perioden optimal sein.
4.3 Zwischenfazit
Die Einbehaltung eines Prim argewinns ist im Standardmodell (zeitkonstante, exogene
Steuers atze und Unternehmensrendite = Kapitalmarktzins) immer nachteilig.
Handelt es sich beim Prim argewinn um einen einmaligen Gewinn und werden in den
Folgeperioden nur noch Sekund ar-/Terti argewinne erzielt, dann kann es sein, dass die
Steuers atze in den Folgeperioden unter dem Steuersatz in der Entscheidungsperiode liegen.
In diesen F allen kann ein Gewinneinbehalt auch bei identischer Verzinsung der Anlage
im und auerhalb des Unternehmens vorteilhaft sein. Es wird dann f ur den Prim argewinn
der Antrag nach x 34a EStG (soweit unter Ber ucksichtigung der Mindestentnahme f ur die
Steuerzahlungen m oglich) gestellt. Ist der Steuersatz in den Perioden 1 bis T konstant,
dann ist es optimal, die Sekund argewinne zu entnehmen. Dieses Ergebnis ist aus den
Untersuchungen zu konstanten Steuers atzen bekannt.
Es gibt weitere F alle, in denen es denkbar ist, dass ein Gewinneinbehalt vorteilhaft ist.
 Ubersteigt die Unternehmensrendite den Habenzins bei Anlage im Privatverm ogen, dann
kann ein Gewinneinbehalt (Selbstnanzierung) vorteilhaft sein. Daf ur m ussen zwei Be-
dingungen zeitgleich erf ullt sein:
1. die  Uberrendite (Dierenz zwischen Unternehmensrendite und Habenzins) muss den
Nachteil der h oheren Unternehmensteuerlast ausgleichen und
2. es darf nicht m oglich oder nicht vorteilhaft sein, die unternehmerische Investition
fremdnanziert vorzunehmen.
Wenn aufgrund von Kapitalmarktunvollkommenheiten das Unternehmen kein (zus atzli-
ches) Fremdkapital erh alt, das Unternehmen aber Investitionen t atigen kann, deren  Uber-
renditen die im Vergleich zur Abgeltungsteuer h ohere Unternehmenssteuerlast  uberkom-
pensieren, dann ist es vorteilhaft, die Investitionen soweit m oglich, durch einbehaltene
Gewinne zu nanzieren, da die Kapitalkosten der Selbstnanzierung unter denen der Be-
teiligungsnanzierung liegen.37 Gibt es hingegen die M oglichkeit zur Fremdnanzierung
37Vgl. Homburg/Houben/Maiterth (2007b), S. 12.
21und entsprechen sich Haben- und Sollzins,38 dann ist es f ur den Unternehmenseigner vor-
teilhaft, die Investition fremdnanziert vorzunehmen, den Prim argewinn zu entnehmen
und diesen anschlieend am Kapitalmarkt anzulegen. Damit ieen dem Unternehmens-
eigner die mit Abgeltungsteuer versteuerten Normalrenditen aus der Kapitalmarktanlage
und, vereinfachend gesagt, die versteuerten  Uberrenditen aus dem Unternehmen zu. Die
Fremdnanzierung f uhrt in diesem Fall dazu, dass die Normalverzinsung nicht mehr der
hohen Unternehmensteuerlast (wie im Fall der Selbstnanzierung) sondern der niedrige-
ren Abgeltungsteuer unterliegt. Jedoch f uhrt die Gewinnentnahme dazu, dass von der
Thesaurierungsbeg unstigung nach x 34a EStG kein Gebrauch gemacht werden kann. Die-
ser Nachteil wird aber durch den Vorteil der niedrigen Besteuerung der Normalverzinsung
 uberkompensiert, was man daran erkennt, dass die Kapitalkosten der Fremdnanzierung
stets unter denen der Selbstnanzierung liegen.39 Bei einem  uber dem Habenzins liegenden
Sollzins, kann die Selbstnanzierung - und damit der Gewinneinbehalt - die vorteilhafte-
ste Finanzierungsform sein.
Bleibt festzuhalten, dass im Standardmodell mit exogenen, konstanten Steu-
ers atzen und Identit at von Unternehmensrendite, Soll- und Habenzins die
Selbstnanzierung auch bei optimaler Aus ubung des Wahlrechts nach x 34a
EStG stets nachteilig ist. Allerdings sind in Modellen mit exogenen Steu-
ers atzen F alle denkbar, in denen der Gewinneinbehalt - und damit die Selbst-
nanzierung - vorteilhaft sein kann. Dies sind F alle, in denen die Annahme
konstanter Steuers atze und/oder die Annahme der Identit at von Unterneh-
mensrendite, Soll- und Habenzins aufgegeben werden. Da es bei Gewinnein-
behalt vorteilhaft sein kann, den Antrag nach x 34a EStG zu stellen, ist die
Einf uhrung von x 34a EStG zumindest in einigen der vorgenannten Fallkon-
stellationen geeignet, die Investitionst atigkeit zu f ordern.
38Bei Personengesellschaften wird die Gesellschafterfremdnanzierung steuerlich nicht anerkannt. Ge-
genw artig ist noch unklar, wie Modelle im Detail ausgestaltet werden m ussen, in denen verf ugbares
Guthaben zur Sicherung des Fremdkapitals dienen kann, um die Identit at von Soll- und Habenzins
in der Realit at zu gew ahrleisten und gleichzeitig die Habenzinsen im System der Abgeltungsteuer zu
vereinnahmen.
39Die Kapitalkosten der Fremdnanzierung sind unter Beachtung der Hinzurechnung eines Viertels der
Zinsen bei der Gewerbesteuer lt. Homburg/Houben/Maiterth (2007a), S. 380, rF =
1 0;75~ sg se
1 ~ sg se  i.
F ur Hebes atze unter 401% gilt wegen ~ sg < 0, dass rF < i. Die Kapitalkosten der Selbstnanzierung
sind stets gr oer als A
B  i, vgl. Homburg/Houben/Maiterth (2007b), S. 10. Sie sind damit stets gr oer
als der Kapitalmarktzins und unabh angig vom Hebesatz auch stets gr oer als die Kapitalkosten der
Fremdnanzierung.
225 Betrachtung abnutzbarer Realinvestitionen
5.1 Modell anderungen bei der Betrachtung abnutzbarer, endli-
cher Realinvestitionen
Bislang haben wir angenommen, dass der Unternehmer die Unternehmensrendite r be-
liebig lang und auf jeden beliebigen Anlagebetrag erzielen kann. Investitionsmodelle zu
abnutzbaren, endlichen Realinvestitionen haben h aug andere Pr amissen. So sind die
Investitionen regelm aig nicht beliebig teilbar und nicht in jedem Fall steht eine An-
schlussinvestition mit der Rendite der Ursprungsinvestition zur Verf ugung. Der steuerliche
Abschreibungsverlauf kann dazu f uhren, dass der steuerliche Gewinn aus der Investition
nicht in jedem Jahr dem internen Zins auf das durch diese Investition gebundene Kapital
entspricht. In diesem Kontext stellen sich neue Fragen. Die erste Frage ist die nach der
optimalen Kapitalauskehrung.40 Anschlieend ist zu pr ufen, wie das Kalk ul zur optimalen
Gewinnverwendung im Rahmen der neuen Modellpr amissen zu modizieren ist.
Die folgenden Ausf uhrungen betreen eine einmalige, rentable, endliche Realinvestition,
die nicht beliebig teilbar und nicht erweiterbar ist, bei der also die Investitionssumme
feststeht. Die Alternativ- und Wiederanlage besteht in einer beliebig teilbaren Finanzin-
vestition zum Zinssatz i.
5.2 Optimale Kapitalauskehrung
Wir gehen wieder von zeitkonstanten, exogenen Steuers atzen aus. In diesem Szenario
ist bekannt, dass bei Identit at von Unternehmensrendite und Kapitalmarktzins Gewinne
stets entnommen werden. Ohne Existenz eines nachversteuerungspichtigen Betrages ist
auch klar, dass alle frei werdenden sonstigen Mittel ausgekehrt werden sollten, da die
Auskehrung keine steuerlichen Konsequenzen hat, aber die Zinsen im Privatverm ogen
niedriger als im Unternehmensverm ogen besteuert werden. Anders gestalten sich jedoch
die  Uberlegungen bei Existenz eines nachversteuerungspichtigen Betrags.
Unterstellt sei ein abnutzbares Projekt, dass steuerlich j ahrlich in H ohe von AfAt abge-
schrieben wird. Dieses Projekt wurde vollst andig41 aus einem thesaurierten Gewinn (Alt-
gewinn) nanziert, f ur den die Beg unstigung nach x 34a EStG in Anspruch genommen
wurde. Die den Abschreibungsbetr agen gegen uberstehenden liquiden Mittel (freie Liqui-
dit at)42 k onnen nicht in ein rentables Projekt reinvestiert werden. Da die Investition unter
40Dieser Frage sind erstmals Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007), S. 23-25, nachgegangen. Da wir bei
gleicher Modellierung abweichende Ergebnisse erhalten, besch aftigen wir uns auch mit dieser Frage.
41Die  Uberlegungen lassen sich analog f ur Projekte anstellen, die partiell zus atzlich beteiligungs- oder
fremdnanziert sind.
42Unter freier Liquidit at verstehen wir im Kontext dieses Beitrags nur die liquiden Mittel, die  uber den
Gewinn hinaus zur Verf ugung stehen. Die liquiden Mittel, die zur Gewinnentnahme verwendet werden,
z ahlen hingegen nicht zur freien Liquidit at.
23Nutzung von x 34a EStG selbstnanziert wurde, besteht ein nachversteuerungspichtiger
Betrag (NVPB) in H ohe von I0 (1 sb). Solange die freie Liquidit at nicht gr oer als der
NVPB ist, f uhrt jede Auskehrung dieser liquiden Mittel zur Nachversteuerung.
Nun stellt sich die Frage, ob es vorteilhaft ist, die freie Liquidit at im Unter-
nehmen zu belassen und die Finanzanlage zum Zinssatz i im Unternehmen zu
t atigen, oder ob die liquiden Mittel ausgekehrt werden sollen und eine private
Finanzanlage zum Zinssatz i get atigt wird.
Ein Beispiel m oge dies verdeutlichen:
Periode 0 1 2 3 4 5
Zahlungsverlauf -1.000 300 300 300 300 300
Abschreibungen 0 200 200 200 200 200
Gewinn aus der Inv.43 0 100 100 100 100 100
Der nachversteuerungspichtige Betrag ist 1:000  (1   sb) = 702. In den Jahren 1 bis 3
w urde die Entnahme der freien Liquidit at i.H.v. j ahrlich 200 aus der Investition in vollem
Umfang zur Nachversteuerung f uhren. Ab dem 4. Jahr  ubersteigen die liquiden Mittel zur
Entnahme des Altgewinns den nachversteuerungspichtigen Betrag, so dass ein Teil der
Entnahme ohne Nachversteuerung erfolgen kann. Durch die vorgegebenen Verwen-
dungsreihenfolge lt. x 34a Abs. 4 EStG gelten jedoch zuerst die Betr age als
ausgekehrt, die zur Nachversteuerung f uhren. Damit wird eine Fallunterscheidung
sinnvoll:
1. Die liquiden Mittel, die zur Entnahme genutzt werden k onnen, sind geringer als
oder bestenfalls genauso gro wie der nachversteuerungspichtige Betrag.
2. Die liquiden Mittel, die entnommen werden k onnen, sind gr oer als der nachver-
steuerungspichtige Betrag.
Betrachtet sei zun achst der 1. Fall. Werden die liquiden Mittel nicht ausgekehrt, so k onnen
sie  uber T Jahre im Unternehmen verbleiben. Die damit erzielten Renditen unterliegen
dem Steuersatz bei Regelbesteuerung, da die Gewinnentnahme bei identischen Zinss atzen
optimal ist. Wird der Altgewinn nach T Jahren entnommen, dann kommt es zur Nachver-
steuerung. Alternativ k onnten die liquiden Mittel auch sofort unter Abzug der Steuer aus
der Nachversteuerung ausgekehrt werden und anschlieend f ur T Jahre am Kapitalmarkt
angelegt werden. Ein Unternehmer ist indierent, falls der Unternehmenssteuersatz bei
Regelbesteuerung dem Indierenzsteuersatz ^ su entspricht und somit
1 + i  (1   ^ su) 
T X
t=1
(1 + i  (1   sa))
T t   snv = (1   snv)  (1 + i  (1   sa))
T (14)
43Der Gewinn bzw. die dazu korrespondierenden Mittel werden in jedem Fall sofort entnommen.
24gilt. Hier ist nicht der eektive Nachversteuerungssatz ~ sx34a(4), sondern der nominelle
Nachversteuerungssatz snv relevant. Die K urzung des nachversteuerungspichtigen Be-
trags um die rechnerische Steuer nach x 34a Abs. 1 EStG kommt nicht zum Tragen, da
nur F alle betrachtet werden, in denen die Entnahme des Altgewinns geringer als der nach-
versteuerungspichtige Betrag ist. Der Indierenzsteuersatz f ur die Regelbesteuerung im
Unternehmen betr agt demnach:44
^ su = snv + sa   snv  sa = 45;79%: (15)
Dies entspricht bei einem Gewerbesteuerhebesatz von 400% einem tariichen Einkommen-
steuersatz (ohne Solidarit atszuschlag) von 43,44%. Damit ist es lediglich beim Reichen-
steuersatz optimal, liquide Mittel zu entnehmen, wenn die liquiden Mittel den nachver-
steuerungspichtigen Betrag nicht  uberschreiten. In allen anderen F allen ist es optimal,
den Altgewinn weiter im Unternehmen zu belassen und dort zum Kapitalmarktzins an-
zulegen.
Betrachten wir nun den 2. Fall. Es gibt liquide Mittel, die entnommen werden k onnen
und deren Summe den nachversteuerungspichtigen Betrag  ubersteigt. Sei  der Anteil
der liquiden Mittel, dem kein nachversteuerungspichtiger Betrag gegen uber steht.45 In
diesem Fall ist der Unternehmer zwischen der Entnahme der freien Liquidit at und deren
Einbehalt dann indierent, wenn der Unternehmenssteuersatz dem Indierenzsteuersatz







Der Indierenzsteuersatz f ur die Regelbesteuerung im Unternehmen betr agt:46
 su = (1   )  snv + sa   (1   )  snv  sa: (17)
Die folgende Grak gibt den zum Indierenzsteuersatz  su korrespondierenden tariichen
Einkommensteuersatz ohne Solidarit atszuschlag bei einem Gewerbesteuerhebesatz von
400% wieder.
44Zur Herleitung siehe Anhang A.3. Die Indierenzbedingung bei Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007),
S. 24, zeigt den gleichen Zusammenhang. Im Gegensatz zu Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007) erhalten
wir aber einen zeitunabh angigen Indierenzsteuersatz, der nicht nur f ur die Grenzbetrachtung T ! 1
gilt, sondern vielmehr den Nachbesteuerungseekt bereits einbezieht.
45Falls  = 0 ist, bendet man sich im soeben besprochenen ersten Fall.
46Zur Herleitung siehe Anhang A.4.
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Besonders interessant ist der zu  = 29;8% geh orende Indierenzeinkommensteuersatz
(ohne Solidarit atszuschlag). Dieser betr agt 38%.47 Ein  von 29,8% kennzeichnet den
Fall, dass die liquiden Mittel genau den thesaurierten Gewinnen, f ur die ein Antrag nach
x 34a EStG gestellt wurde, entsprechen. Wurde ein Investitionsprojekt vollst andig aus
nach x 34a EStG besteuerten Gewinnen nanziert, dann steht der Investitionssumme I0
ein nachversteuerungspichtiger Betrag von I0  (1   0;298) gegen uber. Nach Ablauf der
Realinvestition steht der gesamte Investitionsbetrag I0 als liquide Mittel zur Entnahme
zur Verf ugung.
Damit lassen sich die folgenden Handlungsempfehlungen f ur den Fall, dass kein Projekt
im Unternehmen zur Verf ugung steht, dessen Rendite den Kapitalmarktzins  ubersteigt,
aussprechen:
1. Betr agt der tariiche Einkommensteuersatz (ohne Solidarit atszuschlag) 45% dann
sollten alle liquiden Mittel entnommen werden, auch wenn damit eine Nachversteue-
rung verbunden ist.
2. Liegt der tariiche Einkommensteuersatz (ohne Solidarit atszuschlag) zwischen 38%
und 42%, dann ist es vorteilhaft, liquide Mittel, deren H ohe den nachversteuerungs-
pichtigen Betrag (noch) nicht  ubersteigt, im Unternehmen zu belassen. Sp atestens
nach Beendigung des Investitionsprojektes sollten alle liquiden Mittel entnommen
werden.
47Der auf zwei Nachkommastellen gerundete Wert betr agt 37,95%.
263. Liegt der tariiche Einkommensteuersatz (ohne Solidarit atszuschlag) unter 38%,
dann sollten liquide Mittel aus Projektr uck ussen stets einbehalten werden, sofern
s amtliche Projekte aus nach x 34a EStG besteuerten Gewinnen nanziert wurden.
Zur Veranschaulichung sei das obige Beispiel wieder aufgenommen. Gibt es im Unterneh-
men auer der betrachteten Realinvestiton und ggf. den damit zusammmenh angenden
Folgeinvestitionen zum Kapitalmarktzins i keine weiteren Investitonen, dann gelten die
folgenden Empfehlungen:
1. Betr agt der tariiche Einkommensteuersatz (ohne Solidarit atszuschlag) 45%, dann
sollte s amtliche freie Liquidit at sofort ausgekehrt werden. Neben dem Gewinn von
100 wird in jeder Periode also auch die freie Liquidit at i.H.v. 200 entnommen.
2. Betr agt der tariiche Einkommensteuersatz (ohne Solidarit atszuschlag) 42%, dann
wird in den ersten 3 Perioden nur der Gewinn entnommen.48 Die zu den Abschrei-
bungsbetr agen korrespondierende freie Liquidit at verbleibt im Unternehmen. In der
4. Periode betr agt  = 4200 702
4200 = 12;25%. Der zum Indierenzsteuersatz  su kor-
respondierende tariiche Einkommensteuersatz (ohne Solidarit atszuschlag) betr agt
nun 41,18%. Da der tats achliche tariiche Einkommensteuersatz (ohne Solidarit ats-
zuschlag)  uber dem kritischen Einkommensteuersatz liegt (42% > 41,18%), wird
in der 4. Periode neben dem Gewinn die gesamte kumulierte Liquidit at von 800
entnommen. In der 5. Periode wird die gesamte Zahlung von 300 entnommen.
3. Betr agt der tariiche Einkommensteuersatz (ohne Solidarit atszuschlag) 40%, dann
wird in den ersten 4 Perioden nur der Gewinn entnommen. Die gesamte freie Li-
quidit at wird (zusammen mit dem Gewinn der 5. Periode) erst zum Ende der 5.
Periode entnommen.
4. Betr agt der tariiche Einkommensteuersatz (ohne Solidarit atszuschlag) 35% dann
sollten stets nur die Gewinne entnommen werden. Die freie Liquidit at sollte hingegen
bis zum Ende des Planungszeitraums im Unternehmen verbleiben.
Zu anderen Ergebnissen kommt man, wenn das Unternehmen nicht nur aus der einen
selbstnanzierten Realinvestition "besteht\, sondern weitere liquide Mittel vorhanden sind
und die Auskehrung dieser liquiden Mittel ohne Existenz der selbstnanzierten Investition
nicht zur Nachversteuerung f uhren w urde.49 Dann n amlich sperrt der Einbehalt der Mittel,
die zur Nachversteuerung f uhren, die anderen Mittel ein. Nehmen wir daf ur an, dass aus
einer 2. Investition, die vollst andig beteiligungsnanziert wurde, R uck usse von 950 in
Periode 1 auftreten, wovon lediglich 50 auf Gewinne entfallen. Nun existiert in Periode 1
eine freie Liquidit at von 900 aus dem beteiligungsnanzierten Projekt und 200 aus dem
48Der Gewinn ist die Summe aus dem Gewinn i.H.v. 100 aus der Realinvestition sowie der Verzinsung
der Wiederanlage der freien Liquidit at im Unternehmen.
49In diesem Fall kann  mehr als 29,8% betragen.
27selbstnanzierten Projekt. Damit betr agt  = 900+200 702
900+200 = 36;2%. Es ist in diesem Fall
nur noch bei tariichen Einkommensteuers atzen (ohne Solidarit atszuschlag) unter 36,77%
optimal, die freie Liquidit at von 1.100 nicht sofort auszukehren.
Anders als bei Gewinnen, kann es bei Existenz eines nachversteuerungspich-
tigen Betrags f ur Kapitalr uck usse aus Investitionen also vorteilhaft sein, die-
se als Finanzanlage im Unternehmen und nicht im Privatverm ogen zu halten.
Existiert ein nachversteuerungspichtiger Betrag, so kann dieser Liquidit at im
Unternehmen einsperren. F ur Steuers atze unterhalb des Reichensteuersatzes
w urde x 34a EStG damit zu vermehrter Eigenkapitalakkumulation f uhren.
Allerdings lohnt sich die Antragstellung f ur Gewinne gerade bei diesen Steu-
erpichtigen h aug nicht, so dass es hier auch nicht zur Existenz eines nach-
versteuerungspichtigen Betrages und damit auch nicht zu einer vermehrten
Eigenkapitalbildung kommt.
5.3 Antragstellung nach x 34a EStG zur Finanzierung eines ein-
maligen Investitionsprojekts
Gibt es nur ein bestimmtes Realinvestitionsprojekt, dann steht die Investitionsauszah-
lung des Projektes fest. Soll das Projekt partiell oder vollst andig aus dem thesaurierten
Periodengewinn nanziert werden,50 dann stellt sich f ur diesen Gewinn die Frage, ob ein
Antrag nach x 34a EStG gestellt werden soll. Daf ur werden hier drei F alle unterschieden:51
1. Der Gewinn nach Regelbesteuerung ist gr oer als die Investitionssumme I0. Das
Projekt wird vollst andig aus dem einbehaltenen Gewinn nanziert.
2. Der Gewinn nach Regelbesteuerung ist kleiner als die Investitionssumme I0. Der
fehlende Finanzierungsanteil wird durch Einlagen der Gesellschafter erbracht, d.h.,
dass die Dierenznanzierung durch Beteiligungskapital erfolgt.52
3. Der Gewinn nach Regelbesteuerung ist kleiner als die Investitionssumme I0. Der feh-
lende Finanzierungsanteil wird durch (hochverzinstes) Fremdkapital erbracht, d.h.,
dass die Dierenznanzierung durch Fremdkapital erfolgt.53
Eine Antragstellung nach x 34a EStG f uhrt zu einem h oheren Nachsteuergewinn als die
Regelbesteuerung.54 Im 1. Fall f uhrt der erh ohte Nachsteuergewinn zu einer h oheren Ent-
50Dies setzt voraus, dass Fremdnanzierung nicht m oglich oder wegen eines hohen Sollzinses suboptimal
ist.
51Es sind eine Reihe weiterer F alle denkbar.
52Diesen Fall untersuchen Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007) im 4. Abschnitt.
53Diesem Fall widmen sich Knirsch/Schanz (2008) anhand von Beispielen in Abschnitt 3.3.
54Notwendige Voraussetzung f ur eine (m ogliche) Optimalit at der Antragstellung ist wiederum, dass der
tariiche Einkommensteuersatz (ohne Solidarit atszuschlag) gr oer als 28,25% ist.
28nahme. Im 2. und 3. Fall ersetzt der h ohere Nachsteuergewinn einen Teil der Dierenz-
nanzierung. Die h ohere Entnahme im 1. Fall f uhrt genauso wie die geringere Einlage im 2.
Fall dazu, dass sich der tempor are Steuervorteil mit dem mit Abgeltungsteuer besteuerten
Nachsteuerzins verzinst.55 Im dritten Fall verzinst sich der tempor are Steuervorteil mit
dem unter Ber ucksichtigung der Besteuerung ersparten Fremdkapitalzins.
Der Zeitraum, in dem sich die tempor are Steuerersparnis verzinst, ist unter Ber ucksichti-
gung der  Uberlegungen aus dem vorherigen Abschnitt zu bestimmen.56 Liegt der tariiche
Einkommensteuersatz (ohne Solidarit atszuschlag) bspw. bei 45%, dann werden alle liqui-
den Mittel aus den Projektr uck ussen umgehend entnommen und der Anteil
AfA1
NV PB am
tempor aren Steuervorteil wird nur f ur 1 Periode angelegt.57 Analog verzinst sich der An-
teil
AfA2
NV PB am tempor aren Steuervorteil nur f ur 2 Perioden und allgemein der Anteil
AfAt
NV PB
am tempor aren Steuervorteil f ur t Perioden.58 Liegt der tariiche Einkommensteuersatz




NV PB > 1 gilt.
Es ergeben sich damit in Modellen, in denen nur eine endliche, abnutzbare Realinvestiti-
on betrachtet wird, eine Vielzahl von m oglichen Konstellationen f ur die Entscheidungs-
situation  uber die Antragstellung nach x 34a EStG. Eine allgemeine und dabei konkrete
Formulierung der Entscheidungssituation ist daher nicht m oglich59 und die Darstellung
s amtlicher Einzelf alle ist u.E. wenig zielf uhrend.
6 Zusammenfassung und Ausblick
Der Beitrag zeigt, dass ein Verzicht auf die optimale Aus ubung des Antragswahlrechts
nach x 34a EStG zu merklichen Endverm ogenseinbuen f uhren kann. Es wurde zudem
gezeigt, dass es auch bei optimaler Antragspolitik vorteilhaft ist, Gewinne zu entneh-
men, diese im Privatverm ogen anzulegen und unternehmerische Investitionen m oglichst
55So auch Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007), S. 40.
56Dies vernachl assigen Knirsch/Schanz (2008) im Abschnitt 3.3 vollst andig. Sie untersuchen nur die zwei
"Randf alle\: die Entnahme der freien Liquidit at in der Periode ihres Anfalls (Abschnitt 3.3.2) bzw.
zum Ende des Betrachtungszeitraums (Abschnitt 3.3.1).
57Diese vereinfachte Darstellung geht davon aus, dass w ahrend der Projektdauer keine weiteren nachver-
steuerungspichtigen Betr age im Unternehmen gebildet werden und nur Kapitalauskehrungen aus dem
betrachteten Projekt erfolgen.




NV PB  1, da nur die Kapitalauskehrung bis zur H ohe des nachversteue-
rungspichtigen Betrags zu einer Nachversteuerung f uhrt und die dar uber hinausgehende Kapitalaus-
kehrung ohne weitere steuerliche Konsequenzen erfolgt.
59In Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007) ndet sich auf Seite 27 eine allgemeine Formulierung, die mit der
Nutzung eines allgemeinen Barwertfaktors die Entscheidungssituation beschreibt. Dieser Barwertfaktor
wird auch in 4 Gleichungen (Gleichung 40, 44, 45 und 46) konkretisiert. Da dies aber l angst nicht alle
denkbaren F alle abdeckt, halten wir die dortigen Ausf uhrungen f ur ausreichend, um einen Einblick in
die Komplexit at zu gewinnen, ohne das es n otig ist, hier weitere Fallkonstellationen auszuf uhren.
29weitgehend mittels Fremdkapital zu nanzieren. Dies gilt bei Identit at von Soll- und Ha-
benzinssatz und Existenz exogener, konstanter Steuers atze.
Angeregt durch die Beitr age von Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007) und Knirsch/Schanz
(2008) wurden beide Pr amissen fallen gelassen. Dabei stellte sich heraus, dass auch bei op-
timaler Antrags- und Entnahmepolitik in F allen, in denen die Steuers atze der Sekund arge-
winnperioden unter dem Steuersatz der Prim argewinnperiode liegen, ein Prim argewinn-
einbehalt bei beg unstigter Besteuerung eben dieses Gewinns vorteilhaft sein kann. In
F allen, in denen der Soll- deutlich  uber dem Habenzins liegt, kann die Fremdnanzie-
rung nachteilig sein. In diesen F allen ist bei l angeren Planungszeitr aumen und optimaler
Antragspolitik die Selbst- der Beteiligungsnanzierung vorzuziehen.
Schlielich wurde, inspiriert durch Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007), der Frage nachge-
gangen, wie die optimale Kapitalauskehrung bei Existenz eines nachversteuerungspich-
tigen Betrags aussieht. Dabei wurde festgestellt, dass, solange die liquiden auskehrbaren
Mittel unter dem nachversteuerungspichtigen Betrag liegen, diese Mittel nur dann ent-
nommen werden sollten, wenn der Steuersatz dem Spitzensteuersatz von 45% entspricht.
Liegt der Steuersatz hingegen unter 38%, sollte das Kapital m oglichst lange im Unterneh-
men belassen werden, sofern dadurch nicht die Auskehrung von nicht nach x 34a EStG
beg unstigten Gewinnen oder Beteiligungskapital verhindert wird. Die Kapitalauskehrung
ist damit anders als die Gewinnentnahme im Standardmodell (Identit at von Soll- und
Habenzins, exogene & konstante Steuers atze) nicht stets vorteilhaft.
Ber ucksichtigt man die optimale Kapitalauskehrung und ggf. dierierende Soll- und Ha-
benzinsen sowie eine abweichende Unternehmensrendite, dann ergeben sich in Modellen
mit einmaligen, abnutzbaren Investitionen eine Vielzahl m oglicher Entscheidungskalk ule
betres der Antragstellung nach x 34a EStG.
Die Diskussion der Wirkungen von x 34a EStG ist sicherlich noch nicht abgeschlossen.
Zahlreiche interessante Fragen sind bislang unbeantwortet. Beispielsweise seien hier nur
die folgenden Fragen angef uhrt:
1. Wie sieht die optimale Antragspolitik bei endogenen Steuers atzen aus?
2. Was  andert sich in den Modellen, wenn statt der Annahme der Mindestentnahme der
Jahressteuerschuld auf die Steuervorauszahlungen, die ja ohne Ber ucksichtigung von
x 34a EStG zu berechnen sind, abgestellt wird? Konvergieren die Ergebnisse dieser
Modelle in der Langfristbetrachtung, also unter Ber ucksichtigung der Steuererstat-
tungen, gegen die Ergebnisse der bisherigen Modelle?
3. Wann lohnt es sich, Gewinne kurzfristig einzubehalten, um f ur ein Jahr vom Antrag
nach x 34a EStG zu protieren, wobei der Antrag nach x 34a Abs. 1 S. 4 EStG
bis zur Unanfechtbarkeit des Einkommensteuerbescheids f ur den n achsten Veranla-
gungszeitraum zur uckgenommen wird?
304. Welche Besonderheiten ergeben sich, wenn Verluste Ber ucksichtigung nden?60
5. Mit welchen Aufkommens- und Verteilungswirkungen ist bei optimaler Antrags- und
Entnahmepolitik zu rechnen? Wie sehen die Ergebnisse aus, wenn Konsumentnah-
men ber ucksichtigt werden?
Sicherlich gibt es eine ganze Reihe weiterer Fragen, die noch ihrer Beantwortung har-
ren, weshalb weiterhin eine intensive Diskussion der Wirkungsweise von x 34a EStG
w unschenswert ist.
60Einen sehr interessanten Eekt, der darauf beruht, dass x 34a EStG bei Verlusten in anderen Ein-
kunftsarten durch seine Abschirmwirkung gen ugend Gewerbesteueranrechnungspotential bel asst, zeigen
Blaufus/Hechtner/Hundsdoerfer (2008), S. 87-88.
31A Anhang
A.1 Antragspolitik nach Knirsch/Schanz (2008), relative Ab-
weichung beim kritischen Thesaurierungszeitraum und re-
lative Endverm ogensdierenz
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(23)
deniert. Die relative Abweichung beim kritischen Thesaurierungszeitraum wurde unter







32berechnet. Die relative Endverm ogensdierenz ergibt sich aus




A.2 Indierenzsteuersatz bei Entnahme der Sekund arrenditen
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33A.3 Indierenzbedingung im Falle von den nachversteuerungs-
pichtigen Betrag unterschreitenden liquiden Mittel
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^ su = snv + sa   snv  sa = 45;79% (39)
A.4 Indierenzbedingung im Falle von den nachversteuerungs-
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